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看 ,利率期限结构是资产定价、风险管理和套期保值的基础 ,金融学者们在无套利、一般均衡和 Nelson -
Siegel模型等框架内用潜在变量来描述动态期限结构变化 ,并根据潜在变量发挥作用不同标注不同名称如
“短期利率”和“通货膨胀率 ”( Pearson and Sun, 1994) ,“水平因子 ”、“斜率因子 ”和“曲率因子 ”(L itterman
and Scheinkman, 1991)。虽然在上述框架下 ,利率期限结构能得到较好的刻画 (Duffie and Kan, 1996; Dai




利率等宏观变量之间建模 ,分析利率期限结构对宏观经济变量的影响 ( Estrelia and Hardouvelis, 1991; Estrelia
and M ishkin, 1997) ,或者遵循相反思路 ,利用 VAR模型研究宏观经济变量在利率期限结构决定中的作用
( Evans and Marshall, 1998;W u, 2002)。虽然 VAR方法灵活 ,并能借助于脉冲响应函数与方差分解来研究收
益率曲线与宏观变量之间的关系 ,但该方法只能考察被 VAR模型包括在内的利率期限变化特点 ,而不能考




类模型主要在无套利假设下 ,将仿射利率期限模型与 VAR模型相结合 ,研究潜在变量、宏观变量对收益率曲
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线的影响 (Ang and Piazzesi, 2003) ,或者相反 ,利用这一模型分析利率期限结构对经济增长、通货膨胀与利率
的作用 ( Ichiue, 2003)。而 Rudebusch和 W u (2008)则进一步将理性预期引入无套利模型 ,并且宏观变量由
货币政策反应方程、产出欧拉方程和通货膨胀方程三者共同决定 ,为收益率曲线中的潜在变量奠定宏观经济
学基础。第二类主要以 D iebold、Rudebusch和 A ruoba (2006)提出的模型为代表 (以下简称 DRA模型 )。该
模型是将 Nelson - Siegel模型引入 VAR模型的框架中 ,分析利率期限结构与宏观变量之间的相互影响 , DRA
模型虽没有无套利限定 ,但对许多国家的国债数据拟合较好 ,样本内和样本外预测表现均较佳。而且比起无
套利模型 , DRA模型不仅能考察宏观经济变量对收益率曲线的单向关系 ,而且还能考察收益率曲线对宏观
经济变量的反向作用。
本文在上述学者特别是 D iebold等 (2006)的研究基础上 ,将潜在变量、宏观变量和利率期限结构纳入到
统一框架内 ,研究中国国债动态利率期限结构特点及其同经济增长、短期利率与通货膨胀等宏观变量之间的
双向关系。就我们所掌握的现有文献来看 ,目前国内在 DRA模型框架下研究这一问题的文献较为鲜见 ,虽
然石柱鲜等 (2008)、魏玺 (2008)也考察了中国利率期限结构与宏观经济变量之间的关系 ,但他们是从无套
利假设出发 ,分别在 Ichiue模型框架、Rudebusch和 W u模型框架内进行研究的。而本文主要在 DRA模型框
架内进行实证研究 ,分析中国国债动态利率期限结构与宏观变量之间的双向关系。本文的实证结果表明 ,该
模型能够较好地反映中国动态利率期限结构变化与宏观经济变量之间的关系。文章余下部分安排为 :第二
部分介绍 DRA模型与计量方法 ;第三部分为实证分析 ;第四部分是结论。
二、D RA模型与计量方法
DRA模型由 Nelson - Siegel模型和 VAR模型组合而成。自从 Nelson和 Siegel(1987) 的文章发表以来 ,
Nelson - Siegel模型一直被广泛应用于国债利率期限结构的估计。该模型参数少 ,计算结果比较稳健 ,而且
能拟合不同的利率曲线形态 ,其具体形式如下 :










　　由于参数β1 t、β2 t、β3 t不可观测 ,在本文中称为潜在变量。参数λ规定了指数衰减速率 ,λ越小 ,指数衰减
越慢 ,这时 Nelson - Siegel模型能较好地拟合长期收益率曲线 ;而λ越大 ,指数衰减越快 ,这时 Nelson - Siegel
模型能较好地拟合短期收益率曲线。
为了考察利率期限结构与宏观变量之间的关系 , DRA模型假设潜在变量β1 t、β2 t、β3 t和待考察的宏观变
量服从一阶矢量自回归 VAR过程 ,本文中的宏观变量为经济增长率 gt、银行间隔夜拆借平均利率 rt 和通货
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　　即 :
xt = c +Φ xt - 1 +ηt ,ηt ～N (0, R ) (2)
　　其中ηt 为误差项 ,服从均值为 0,方差为一对角矩阵 R的正态分布。① 对于一组期限τ=τ1 ,τ2 , ⋯,τN 的
收益率曲线 ,令 yt = ( yt (τ1 ) , yt (τ2 ) , ⋯, yt (τN ) ) ′, (1)式可写成矩阵形式 :
yt =Ω xt (3)
　　其中 :
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①本文最初曾考虑过把 R设为非对角矩阵 ,但在本文的样本数据中 ,似然比检验在 5%的显著性水平上不能拒绝 R为一
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(2)式和 (3)式构成了完整的 DRA模型。DRA模型的估计方法较多 ,如卡尔曼滤子法 ( KF)、有效矩方
法 ( EMM )和极大似然法 (MLE)等。本文将使用极大似然法来估计 ,但 VAR模型中既存在可观测变量又存
在潜在变量 ,这对模型估计造成一定困难。为了便于运算 ,依据 Ang和 Piazzesi (2003) ,假设收益率曲线中部
分存在测量误差 ,并且该误差服从正态分布。另外 ,假设没有测量误差的收益率曲线个数和潜在变量个数相
等为 3 ×1的矢量 y1 t ,而存在测量误差的收益率曲线为 (N - 3 ) ×1的矢量 y2 t ,并且 yt = ( y′1 t , y′2 t ) ′。令 zt =
( y′1 t , gt , rt , it ) ′,由 (3)式可知它和 xt 之间存在下列关系 :
zt = Pxt , P = A′1 , (03×3 , I3×3 ) ′′ (4)
　　 (4)式中 ,Α1 为Ω前三行组成的矩阵 , 03 ×3为 3 ×3的零矩阵 ,而 I3 ×3为 3 ×3的单位矩阵。对 ( 4 )式求逆
xt = P
- 1
zt 代入 (2)式得 :
zt =δ+Ψzt - 1 + Pηt ,δ = Pc,Ψ = PΦP
- 1 (5)
　　含测量误差的收益率曲线 y2 t为 :
y2 t = A2 xt +εt = A2 P
- 1
zt +εt ,εt ～N (0, V ) (6)
　　Α2 为Ω第四行到最后一行组成的矩阵 ,εt 为测量误差 ,其方差 V为 (N - 3) ×(N - 3)的对角矩阵 ,并且




f ( yt , gt , rt , it | It - 1 ) = ∏
T
t =2
f ( zt | It - 1 ) f ( y2 t | zt , It - 1 ) (7)
　　 (7)式中两条件概率密度函数分别为 :
f ( zt | It - 1 ) ∝ PR P′-
1
2 exp [ -
1
2
( zt - δ - Ψ zt - 1 ) ′( PR P′)
- 1 ( zt - δ - Ψ zt - 1 ) ] (8)
f ( y2 t | zt , It - 1 ) ∝ V -
1
2 exp [ -
1
2
( y2 t - A2 P
- 1
zt - 1 ) ′( V )
- 1 ( y2 t - A2 P
- 1
zt - 1 ) ] (9)
　　因此 ,对数极大似然函数可写为①:
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( y2 t - A2 P
- 1
zt - 1 ) ′( V )
- 1 ( y2 t - A2 P
- 1
zt - 1 ) ] (10)
三、实证分析
本文所有数据以月为单位 ,区间从 2005年 1月至 2008年 9月。使用三次样条法获取期限分别为 12、
24、36、48和 60个月的银行间固定利息国债收益率曲线 ,所用收益率曲线数据来源于 wind资讯金融终端。
使用银行间固定利息国债的好处是它比交易所国债更加市场化 ,能更加准确地反映经济环境变化 ,其对宏观
经济政策反应也极为迅速。本文宏观经济变量中 ,用 GDP增长率代表经济增长率 ,该数据是通过使用线性
函数插值法对季度数据进行了月度分解而得到的 (刘金全等 , 2007) ;用银行间隔夜拆借平均利率来反映货
币政策变化 ;最后 ,我们用居民消费价格指数来衡量通货膨胀率。这三种数据均来源于中经网宏观数据库。
(一 )参数估计
表 1给出了 VAR模型的参数估计值和标准差。Φ矩阵的特征根都位于单位圆内 ,所以 VAR模型是稳
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①本文所有运算均在 matlab中自我编程实现 ,并使用最陡下降法来搜索极大似然值。
定的 ,这也表明银行间利率期限结构存在均值回归现象。另外 ,Φ对角线元素都很显著 ,除Φ33和Φ55较小
外 ,其余各对角线系数都较大 ,因此β1 t、β2 t、gt 和 it 的自回归效应都较持久 ;而Φ的许多非对角线元素在 5%
水平上不显著 ,因此潜在变量、宏观变量内部以及它们间的交叉效应不强。R为对角矩阵 , R ii表示对角线上
元素 ,它们在 5%水平上都显著。
　　表 1 　　 VAR模型参数估计
c β1 t - 1 β2 t - 1 β3 t - 1 gt - 1 rt - 1 it - 1 R ii
β1 t
- 0. 0320 0. 837233 - 0. 0292 0. 389733 0. 050833 0. 0605 0. 084433 0. 154433
(0. 0278) (0. 3012) (0. 2269) (0. 0150) (0. 0245) (0. 1810) (0. 0396) (0. 0418)
β2 t
0. 068833 0. 0084 0. 813933 - 0. 463933 - 0. 052233 - 0. 0195 - 0. 0698 0. 324533
(0. 0311) (0. 2877) (0. 1647) (0. 1202) (0. 0167) (0. 2604) (0. 0605) (0. 0655)
β3 t
0. 1066 - 0. 0044 - 0. 0589 0. 065433 - 0. 0534 - 0. 1118 - 0. 0759 0. 869133
(0. 0884) (0. 5044) (0. 4003) (0. 0222) (0. 2048) (0. 3723) (0. 1227) (0. 2614)
gt
0. 036633 - 0. 163033 - 0. 141633 - 0. 0204 0. 969833 - 0. 0134 0. 0025 0. 018033
(0. 0180) (0. 0227) (0. 0300) (0. 0259) (0. 0073) (0. 0605) (0. 0123) (0. 0038)
rt
0. 051033 - 0. 0700 0. 0134 - 0. 0884 0. 088033 0. 465833 0. 0651 0. 106733
(0. 0203) (0. 2183) (0. 1529) (0. 0705) (0. 0142) (0. 1274) (0. 0579) (0. 0233)
it
0. 0202 - 0. 0078 0. 1105 - 0. 293833 0. 024933 - 0. 0390 0. 953133 0. 419033
(0. 0580) (0. 4884) (0. 3731) (0. 1231) (0. 0114) (0. 2837) (0. 1222) (0. 1063)
　　注 : 33 表示在 5%水平上显著。
　　图 1给出了实际利率与模型隐含利率拟合图。从下往上依次是期限为 12、24、36、48和 60个月的收益
率曲线图 ,其中实线部分为实际利率 ,点线部分为拟合利率。总体来说 ,除 12个月到期的收益率曲线由于存
在较多的跳跃 ,拟合得稍差外 ,其余拟合得都较好 ,特别是 24、36和 48个月到期的收益率曲线表现更佳。
图 1　实际利率与模型隐含利率拟合图








果。β1 t系数为常数 1,对于不同期限的收益率曲线影响都一样。特别是对于长期收益率曲线 ,其主要由β1 t
决定 ,因为当τ→　 时 , yt ( ）＝β1 t。β2 t系数随着期限的增加从 1开始逐渐衰减 ,极限为 0,期限越短 ,β2 t对收
益率曲线的贡献越大 ,当τ→0时 , yt (0) =β1 t +β2 t ,因此β2 t = yt (0) - yt (　　 ），即为短长期利率差。而β3 t随着
期限从 0开始逐渐增加到最大值然后衰减 ,其极限为 0,因此它在刻画中期收益率曲线的形状中发挥重要作
用。由极大似然法估计得λ = 0. 0546,图 2给出了β1 t、β2 t、β3 t的 60期载荷图。
β1 t、β2 t、β3 t在收益率曲线中发挥的作用不同 , L itterman和 Scheinkman ( 1991)把它们分别命名为“水平因
子 ”、“斜率因子 ”与“曲率因子 ”。水平因子表示对收益率曲线的影响具有水平效应 ,对各个期限不等的收益
率在水平移动上作用相同 ;斜率因子是指对各收益率曲线的波动方向具有冲击效应 ;而曲率因子决定了各收
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t )为曲率实证代理变量。① 图 3给出了各因子与




















率关系最强 ,相关系数达到了 0. 5883,斜率因子与经济增长率之间相关性最强 ,达到了 0. 5658,而曲率因子
与宏观变量之间的相关系数都较弱。前面分析指出水平因子 β1 t主要决定长期收益率 ,根据 Fisher方程式 ,
长期收益率为实际真实利率与预期通货膨胀率之和 ,它含有预期通货膨胀预期的重要信息。因此 ,水平因子
反映了市场参与者对中央银行中长期通货膨胀目标的预期。前面分析也指出斜率因子为短长期收益率之
差 ,而短长期利率差含有重要货币政策 ,例如 ,当中央银行采取紧缩货币政策时会引起短期利率较快上升 ,但
市场参与者对通货膨胀的预期下降 ,此时长期利率上升幅度小于短期利率 ,因此短长期利率差变大 ;而当中





水平因子 - 0. 2190 0. 4371 0. 5883
斜率因子 0. 5658 0. 2164 0. 2404
曲率因子 - 0. 1711 - 0. 3139 - 0. 2087
(二 )脉冲响应
在 VAR模型基础上 ,我们使用脉冲响应函数来考察潜在变量和宏观变量之间的关系 (见图 4)。在潜在
变量与宏观变量系统中 ,共存在四组脉冲响应关系 :潜在变量脉冲 - 潜在变量响应 ,宏观变量脉冲 - 潜在变
量响应 ,潜在变量脉冲 -宏观变量响应和宏观变量脉冲 -宏观变量响应。
第一组脉冲响应中 ,水平因子与斜率因子的自我冲击影响较持久 ,而曲率因子的自我冲击影响很快衰减
到 0。许多非对角线的脉冲响应也都衰减很快 ,水平因子对斜率因子、曲率因子的冲击虽影响较小 ,但衰减
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较慢。
第二组脉冲响应中 ,水平因子在宏观变量冲击下 ,响应都为正 ,而曲率因子在宏观变量冲击下响应较小
且都为负。正的经济增长冲击将提高预期通货膨胀率 ,致使水平因子上升。预期通货膨胀率的上升也会使
短长期利率差变小 ,从而使斜率因子响应为负。隔夜拆借利率在冲击下上升意味着将来紧的货币政策 ,因
此 ,预期通货膨胀率开始下降 ,水平因子也开始下降。而紧的货币政策意味着短长期利率差变大 ,斜率因子
将上升。另外 ,通货膨胀冲击会直接提高水平因子 ,减少短长期利率差 ,使斜率因子下降。
第三组脉冲响应中 ,宏观变量在水平因子冲击下响应都为负。这里可能原因是 ,正的水平因子冲击意味
着预期通货膨胀率上升 ,但国家为了降低未来通货膨胀率 ,实施了紧的财政政策与货币政策 ,从而降低了通
货膨胀率 ,也降低了经济增长速度。而隔夜拆借利率在水平因子冲击下先下降 ,但随着紧缩性经济政策的见
效开始上升。当斜率因子在冲击下增加时 ,短长期利率差上升 ,意味着将来紧的货币政策 ,但国家为了保持
一定的经济增长率 ,实施了松的财政政策与货币政策 ,因此 ,未来经济增长率先较快下降 ,但随着刺激经济的
政策见效 ,下降幅度开始减少。经济增长的响应虽为负 ,但冲击在逐渐减小。而短期利率在紧的货币政策




成本 ,因此暂时降低了经济增长率和通货膨胀率 ,但随着时间的推移 ,冲击效应变小 ,经济增长开始上升 ,通




影响大小几乎一样 ,并从 1开始逐渐衰减到 0附近。在短期内 ,斜率因子冲击对 12个月收益率曲线影响最
大 ,而对 60个月收益率曲线影响最小 ,这是因为利率期限越短越易受货币政策影响 ;但在长期内 ,对各收益
率曲线影响基本趋于一致。曲率因子对收益率曲线影响在 10期时基本衰减到 0,持续时间较短。经济增长
冲击对各收益率曲线的影响是先逐渐增加 ,在 15期时达到最大值 ,然后又逐渐变小 ,但响应值始终为正 ,并
且利率期限越长 ,所受影响越大。隔夜拆借利率对各收益率曲线的影响较小 ,在 5期前达到最大值 ,然后逐
渐衰减。在短期内 ,不同期限利率反应具有一定程度的差别 ,期限越短 ,所受影响越大 ,而长期响应基本一致
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h 12 24 36 48 60
y12
水平因子 0. 4795 0. 4287 0. 4206 0. 4186 0. 4178
斜率因子 0. 4016 0. 3560 0. 3365 0. 3332 0. 3330
曲率因子 0. 0566 0. 0918 0. 1150 0. 1209 0. 1210
经济增长率 0. 0010 0. 0032 0. 0043 0. 0027 0. 0033
隔夜拆借利率 0. 0009 0. 0008 0. 0007 0. 0007 0. 0007
通货膨胀率 0. 0606 0. 1196 0. 1229 0. 1239 0. 1242
y36
水平因子 0. 5254 0. 4595 0. 4464 0. 4456 0. 4439
斜率因子 0. 1240 0. 1145 0. 1042 0. 1039 0. 1033
曲率因子 0. 2079 0. 2452 0. 2683 0. 2691 0. 2697
经济增长率 0. 0018 0. 0053 0. 0048 0. 0040 0. 0051
隔夜拆借利率 0. 0004 0. 0003 0. 0003 0. 0003 0. 0004
通货膨胀率 0. 1405 0. 1752 0. 1760 0. 1771 0. 1776
y
60
水平因子 0. 4853 0. 4429 0. 4291 0. 4107 0. 4020
斜率因子 0. 0529 0. 0434 0. 0425 0. 0411 0. 0404
曲率因子 0. 2935 0. 3107 0. 3185 0. 3304 0. 3373
经济增长率 0. 0025 0. 0065 0. 0081 0. 0085 0. 0085
隔夜拆借利率 0. 0003 0. 0003 0. 0003 0. 0003 0. 0003
通货膨胀率 0. 1655 0. 1962 0. 2015 0. 2090 0. 2115
　　表 3给出了具有代表性的 y12、y36、y60的到期收益率曲线方差分解结果 ,其中自左向右 12、24、36、48和
60表示超前预测时间 h,单位为月。对于各收益率曲线 ,无论预测时间 h取何值 ,经济增长率和隔夜拆借利
率对方差的贡献率几乎为 0,因此可以省去。对于 y12的收益率曲线 ,随着预测时间 h的增加 ,水平因子、斜率
因子贡献率在下降 ,曲率因子和通货膨胀率对方差的贡献在上升 ,但水平因子、斜率因子一直起主导作用。
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对于 y36 ,水平因子对方差的贡献一直占主导地位 ,曲率因子的贡献紧随其后 ,然后依次为通货膨胀率和斜率
因子。但随预测时间 h的增加 ,水平因子和斜率因子贡献有所下降 ,曲率因子和通货膨胀率的贡献略有上
升。而对于 y60 ,各变量对方差贡献率与 y36相比变化不大 ,但斜率因子的贡献比起 y36中进一步下降 ,而曲率
因子和通货膨胀率的贡献率仍在缓慢上升。从上述分析可知 ,随着预测时间 h的变长 ,水平因子和斜率因子
的贡献下降 ,曲率因子和通货膨胀率的作用在上升 ,而经济增长率和隔夜拆借利率对方差的贡献率几乎为
0。对于期限较短的利率 ,水平因子和斜率因子在方差中占主导作用 ,对于期限稍长的利率 ,水平因子在方差
中占主导作用 ,但曲率因子的贡献开始增强。
(四 )宏观变量与收益率曲线之间关系的检验
在 DRA模型中 ,不同期限的收益率曲线完全由潜在变量决定 ,而宏观变量通过潜在变量与收益率曲线
产生联系 ,因此考察Φ能够揭示收益率曲线和宏观变量间双向互动关系是否明显。和潜在变量与宏观变量




观变量对收益率曲线的影响 ,而Φ3 表示滞后一阶收益率曲线对宏观变量的影响。Φ2 = 0或Φ3 = 0表示宏
观变量与收益率曲线不存在任何关系 ,Φ2 = 0意味着宏观变量对未来收益率曲线不存在影响 ,而Φ3 = 0意
味着收益率曲线对未来宏观变量不存在影响。所用方法为似然比检验 LR = 2 ×( logL - logL3 ) ～χ2 (m ) ,其










Φ2 = 0,Φ3 = 0 Φ2 = 0 Φ3 = 0
自由度 18 9 9
似然比统计量 30. 93533 18. 24233 15. 7263
　　注 : 3 、33 分别表示在 10%、5%的水平上显著。
四、结论
本文从金融 -宏观经济学视角出发 ,运用 DRA模型研究了潜在变量、宏观变量与利率期限结构间的动




基本趋于一致 :对于斜率因子冲击与隔夜拆借利率冲击 ,利率期限越短 ,所受冲击影响越大 ;对于曲率因子冲
击、经济增长冲击与通货膨胀冲击 ,情况则相反 ,短期内 ,利率期限越长 ,所受冲击越大。 (3)方差分解显示
对于不同期限利率 ,随着预测时间 h的推延 ,水平因子的贡献下降较慢 ,斜率因子的贡献下降较快 ,曲率因子
和通货膨胀率的贡献一直在上升 ,而经济增长率和隔夜拆借利率对方差的贡献率几乎为零。对于期限较短




形成市场泡沫 ,将增加整个金融市场风险 ,有可能引起经济的大起大落 ,对我国的经济长期发展很不利。而
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Abstract: From the financial and macroeconom ic perspective, this paper emp loys DRA model to study on the relationship between
latent variables, macroeconom ic variables and the term structure of interest rates. The impulse - response function is used to show the
mutual shock effects between latent variables and macroeconom ic variables as well as the shocks to yield curves. W e also use variance
decomposition to analyze the contributions of latent variables and macroeconom ic variables to the p roportions of yield forecasting
variance. LR test shows there exists dynam ic interactions between the macroeconomy and the yield curves, however, the influence of the
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